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众生药业调研纪要：主力品
种潜力大，受益于基药招标
和成本下降 
近期我们调研了众生药业(002317.CH/人民币 20.29, 未有评级)，纪要如下： 

1、 公司的主要产品中药独家品种复方血栓通胶囊在眼科、心内科、内分
泌等其他科室的销售占比各 1/3，在广东和外省市销售比例 4:6，2010年以前，
外省市占比 20%，近年来在外省市的收入占比逐年提升，广东省内的收入仍
保持 10%增长。 

2、 公司今年 1 季度营业收入同比增长 11.01%，估计复方血栓通胶囊收入
同比增长近 15%，低于去年全年增速，主要原因是 1季度招标的不确定性带
来的压力。今年是基药招标大年，复方血栓通胶囊是 2012版基药新进品种，
公司将尽力完成各地中标任务，以 09版心脑血管中药独家品种 3年收入翻一
番为标杆。 

3、 公司去年开始推进代理模式，现在已经筛选出一些代理商，其中和中
国基药的代理关系已经确定。中国基药的其他成员包括颈复康、康恩贝多家
等，覆盖全国 10 多个省市，公司与这些成员互换在各自优势区域内的产品
销售。通过这种方式，公司的复方血栓通胶囊在山东的销售取得明显进展，
预计通过中国基药的互换代理销售模式，今年能实现销售复方血栓通胶囊 1

亿元。代理销售模式的费用率和公司自有队伍销售费用率基本一致。 

4、 复方血栓通胶囊由四种药材组成，目前三七在药材中的成本占比
80%-90%。三七去年最高价为 800元/公斤，目前价格 380元/公斤，目前三七
供大于求，价格还有下行空间，但在目前价位附近三七种植大户和消费大户
都有所计划，估计三七的下降空间不会太大。公司三七用量在 300吨-500吨。
今年 1季度母公司毛利率为 66.10%，同比提升 3.2个百分点，环比提升 5.1个
百分点，单季度毛利率是两年来最高水平。1 季度母公司收入增长 10%，净
利润增长 18.4%，三七成本下降贡献净利润增长。但由于公司的研发费用和
管理费用等上升，对三七成本下降带来的利润贡献有一定削弱。 

5、 脑栓通胶囊 09年进入国家医保目录乙类品种，由于有复方血栓通胶囊
的成熟队伍和学术推广经验，脑栓通胶囊增长较快，2013年收入 8,000万元，
增速超过 30%。众生丸由于产品名称和定价较低原因，销售受到制约。公司
还有约 100个注册品种属于基药。公司复方血栓通胶囊、众生丸、清热祛湿
颗粒均为国家中药保护品种，脑栓通胶囊拥有专利保护，并进入国家 863研
究计划；健行颗粒、口康凝胶分别在 2006年粤港关键领域重点突破招标项目
中标；众生丸的压丸技术、复方血栓通胶囊的指纹图谱技术获国家专利授
权；复方血栓通胶囊的二次开发及技术改造均获得国家支持；公司博士后科
研工作站在载药系统研究、新型制剂技术平台建设方面也获得成效。司目前
有 5个 1类在研新药，口康凝胶临床 3期已经完成，正在形成报告，健行颗
粒临床 2b阶段结束，目前正在设计 3期方案。 
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6、 公司新建的冻干粉针制剂生产车间于 2013年建设完成，投入约 6,000万
元，并于今年 4月获得 GMP证书。一方面促进了公司质量管理体系的进一步
提升和完善，保障以优质产品服务市场，另一方面为公司高端制剂的引入奠
定良好基础。公司去年收购了益康中药和凌晟药业，加强了上游药材和化学
原料药的供应保障。公司今后继续寻找兼并收购机会，坚持内生增长和外延
扩张并举。 

7、 公司于 2014年 5月 19日审议通过了股权激励方案，确定 2014年 5月 19

日为授予日，向 126名激励对象授予限制性股票 949.80万股，其中包括 78万
股预留部分，授予价格 10.76元/股。  

首次授予激励对象的限制性股票自授予日起锁定 12 个月，锁定期满后 36 个月
内，按业绩考核分 3 期解锁（一期 30%、二期 30%、三期 40%）。2014年-2017

年的摊销的股票激励费用分别为 2,963万元、2,921万元、1,397万元和 339万元。 

8、 股权激励的考核目标：1）以 2013 年归属于上市公司股东的扣除非经常
性损益的净利润作为固定计算基数，2014 年、2015 年、2016 年归属于上市公
司股东的扣除非经常性损益的净利润增长率分别达到或超过 18.00%、40.00%、
70.00%。2）2014 年、2015 年、2016 年公司扣除非经常性损益的加权平均净资
产收益率分别不低于 11.50%、12.00%、12.50%。 

9、 初步结论： 主要产品复方血栓通胶囊凭借进入基药市场的契机以及销售
体系多元化变革，具备在未来 3年持续放量的条件，股权激励提供了业绩增长
动力，我们初步预计 2014年-2016年每股收益分别为 0.68元、0.88元和 1.14元，
年增速 30%，目前股价对应 2014年市盈率为 29.84倍。公司是基药招标的明显
受益者，建议关注投资机会。 
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 
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行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 
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减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 
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